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事项： 

[Table_Summary] 
公募基金 2019Q2 报告已陆续披露，我们分析了基金的传媒板块（成分股参考申万一级传媒指数）持仓情况及变化

趋势。数据显示，传媒二季度机构持仓意愿仍持续下滑，2019Q2，传媒板块公募基金重仓市值为 255.75 亿元，环

比下降 15%；重仓股持股总量相对于 2019Q1 增长 4.3%；基金持仓集中度有所降低，持仓市值 CR5 为 69%，同比

降低 12pct。各子版块配置意愿显著分化，互联网、游戏及平面传媒，分别受到行业龙头东方财富、三七互娱及凤

凰传媒的影响，持仓增量位居前三；广播电视板块受歌华有线及广电网络影响，减仓数量为各板块最高。个股来看，

细分行业龙头仍受青睐，如东方财富、分众传媒、新媒股份、三七互娱及顺网科技等公司，季报持仓增量均位于 Top10。 

国信观点：机构持仓处于历史低位，持仓集中度有所降低，短期内建议关注中报业绩高增长的公司及细分板块龙头。推

荐芒果超媒、蓝色光标、光线传媒等标的；中长期来看，建议从以下三个维度选择个股：1）竞争优势明显、商业模式清

晰的细分行业龙头标的，推荐顺网科技（顺网云+云 PC）、芒果超媒、视觉中国等标的；2）细分板块推荐游戏（三七互

娱、游族网络、吉比特、昆仑万维等标的）及出版板块（推荐新经典、中南传媒等标的）；3）主题角度继续看好广电 5G

及国有媒体融合，广电行业推荐贵广网络、天威视讯等标的，媒体融合关注人民网、新华网、浙数文化等。 

评论： 

 持仓概览：配置意愿持续下降，持仓集中度有所降低 

2019Q2，传媒板块基金重仓市值及重仓比重均环比下降。2019Q2，传媒板块公募基金重仓市值为 255.75 亿元，相比

2019Q1 的 300.25 亿元环比下降 15%；持股总量为 19.33 亿股，占 A 股重仓持股总量比重为 3.85%，环比降低 0.2pct。

在重仓比例方面，本期内传媒板块重仓比例为 2.38%，环比下降 0.63pct，低于传媒板块占 A 股整体市值比重 0.33pct，

板块配置意愿仍在持续下降。同时，基金持仓集中度有所降低，持仓市值 CR5 为 69%，同比降低 12pct。 
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图 1：2016Q3-2019Q2 传媒板块市值及传媒/A 股市值占比 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 2：2016Q1-2019Q2 传媒板块各季度重仓市值及占重仓/总市值比重 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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图 3：2016Q1-2019Q2 传媒板块持股总量及占比 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

 子板块情况：互联网、游戏板块加仓较高，广播电视持仓下滑严重 

2019Q2，国信传媒股票池 129 只股票中的 7 大板块中，各板块持仓分化显著，其中，互联网板块配置季持仓增量最高，

主要原因系板块龙头东方财富季持仓增量达 6063 万股，占整个细分板块季持仓增量的 108%，持有基金数量达 194 个。

网吧行业龙头顺网科技季度持仓增量为 1305 万股，持有基金数量为 9 个；游戏板块调仓数量较高，其中，三七互娱加

仓 4052 万股，持有基金数量为 49 个，完美世界、游族网络分别减仓 2607 万股及 897 万股；营销板块合计加仓 2610

万股，剔除分众传媒影响后（本季度分众加仓 3425 万股），营销板块减仓 814 万股；广播电视板块合计减仓数量为 1940

万股，主要系歌华有线及广电网络分别减仓 1164 万股及 620 万股。 

图 4：2019Q2 国信传媒股票池各版块公募基金重仓数量  图 5：2019Q2 国信传媒股票池各版块季持仓变动（万股） 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

 个股情况：细分行业龙头仍受青睐，东方财富持股数量增长最高 

2019Q2，东方财富持股总市值及持仓市值均为传媒板块第一。2019Q2，传媒板块持股总市值排名前五的公司为东方财

富、分众传媒、芒果超媒、中公教育及上海钢联，其中，东方财富持股总市值为 62.32 亿元，持股总量为 4.6 亿股，季

报持仓变动为 6062.69 万股，为当期传媒板块持股增量最高的股票。分众传媒基金持股总市值为 40.5 亿元，持股总量为
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7.66 亿股，季报持仓变动为 3424.68 万股。在持股总市值排名前五的公司中，仅上海钢联季报持仓变动方向为负，基金

持仓量降低 244.47 万股。2019Q2，传媒板块基金重仓季度持股变动前五的公司分别为东方财富、三七互娱、分众传媒、

光线传媒及顺网科技，其中顺网科技季报持仓变动为 1304.63 万股，持股总量为 1365.80 万股，本季度加仓数量占持股

总量的 95.5%，机构持股总市值为 2.14 亿元。 

表 1：2019Q2 传媒板块基金持仓 TOP10   

排名 公司 持股总市值（万元） 持股总量（万股） 季报持仓变动（万股） 

1 东方财富 623213.59  45993.62  6062.69  

2 分众传媒 405036.71  76614.97  3424.68  

3 芒果超媒 340189.23  8287.19  505.12  

4 中公教育 232251.41  16915.62  1069.86  

5 上海钢联 152544.32  2035.01  (244.47) 

6 吉比特 114221.14  544.01  131.17  

7 完美世界 111467.39  4332.87  (2607.30) 

8 视觉中国 90926.13  4691.75  (1731.27) 

9 三七互娱 90170.43  6700.42  4052.60  

10 新经典 75389.15  1405.99  (15.52) 
 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  

 

表 2：2019Q2 传媒板块基金重仓季报持股变动 TOP10   

排名 公司 季报持仓变动（万股） 持股总量（万股） 持股总市值（万元） 

1 东方财富 6062.69  45993.62  623213.59  

2 三七互娱 4052.60  6700.42  90170.43  

3 分众传媒 3424.68  76614.97  405036.71  

4 光线传媒 2485.19  4783.84  32530.12  

5 顺网科技 1304.63  1365.80  21415.74  

6 凤凰传媒 1206.80  1763.06  14227.90  

7 中公教育 1069.86  16915.62  232251.41  

8 梦网集团 976.68  1853.52  26208.79  

9 芒果超媒 505.12  8287.19  340189.23  

10 新媒股份 357.80  357.80  30950.05  
 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  

 

 2019Q2 基金持股数量排名 

持有基金数最多的 10 家公司为：东方财富、分众传媒、芒果超媒、三七互娱、完美世界、吉比特、上海钢联、视

觉中国、游族网络和凤凰传媒。 

持股总量最多的 10 家公司为：分众传媒、东方财富、芒果超媒、三七互娱、光线传媒、视觉中国、完美世界、中

南传媒、上海钢联和游族网络。 

持股总市值最多的 10 家公司为：东方财富、分众传媒、芒果超媒、上海钢联、吉比特、完美世界、视觉中国、三

七互娱、新经典和中南传媒。 

持股占流通股比重最高的 10 家公司为：芒果超媒、新经典、元隆雅图、视觉中国、上海钢联、吉比特、东方财富、

分众传媒、三七互娱和完美世界。 
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表 3：2019Q2 国信传媒股票池基金持股情况  

排名 公司 持有基金数 公司 
持股总量 

（万股） 
公司 持股总市值（万元） 公司 

持股占流通股

比（%） 

1 东方财富 194 分众传媒 76614.97  东方财富 623213.59  芒果超媒 40.29  

2 分众传媒 66 东方财富 45993.62  分众传媒 405036.71  新经典 26.08  

3 芒果超媒 58 芒果超媒 8287.19  芒果超媒 340189.23  元隆雅图 18.01  

4 三七互娱 49 三七互娱 6700.42  上海钢联 152544.32  视觉中国 15.11  

5 完美世界 45 光线传媒 4783.84  吉比特 114221.14  上海钢联 13.41  

6 吉比特 40 视觉中国 4691.75  完美世界 111467.39  吉比特 13.09  

7 上海钢联 20 完美世界 4332.87  视觉中国 90926.13  东方财富 8.39  

8 视觉中国 20 中南传媒 3235.90  三七互娱 90170.43  分众传媒 5.22  

9 游族网络 17 上海钢联 2035.01  新经典 75389.15  三七互娱 4.21  

10 凤凰传媒 16 游族网络 1884.52  中南传媒 40901.76  完美世界 3.67  

11 新经典 13 凤凰传媒 1763.06  光线传媒 32530.12  平治信息 3.63  

12 万达电影 13 万达电影 1710.98  游族网络 31810.63  盛通股份 3.56  

13 中南传媒 11 新经典 1405.99  万达电影 31550.50  游族网络 2.93  

14 顺网科技 9 顺网科技 1365.80  顺网科技 21415.74  顺网科技 2.90  

15 中文传媒 9 盛通股份 719.14  元隆雅图 18222.71  中南传媒 1.80  

16 长江传媒 9 元隆雅图 657.38  凤凰传媒 14227.90  光线传媒 1.74  

17 光线传媒 7 长江传媒 616.56  平治信息 10408.12  慈文传媒 0.98  

18 中国电影 7 东方明珠 588.99  盛通股份 7191.42  万达电影 0.97  

19 平治信息 6 吉比特 544.01  东方明珠 6207.91  凤凰传媒 0.69  

20 东方明珠 6 中文传媒 491.74  中文传媒 6176.24  华扬联众 0.68  
 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  

 

 投资建议：关注高增长标的及细分板块龙头 

短期内建议关注中报业绩高增长的公司及细分板块龙头，推荐芒果超媒、蓝色光标、光线传媒等标的；中长期来看，建

议从以下三个维度选择个股：1）竞争优势明显、商业模式清晰的细分行业龙头标的，推荐顺网科技（顺网云+云 PC）、

芒果超媒、视觉中国等标的；2）细分板块推荐游戏（三七互娱、游族网络、吉比特、昆仑万维等标的）及出版板块（推

荐新经典、中南传媒等标的）；3）主题角度继续看好广电 5G 及国有媒体融合，广电行业推荐贵广网络、天威视讯等标

的，媒体融合关注人民网、新华网、浙数文化等。 
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表 4：重点公司盈利预测及投资评级  

公司简称 投资评级 收盘价 
总市值 

（亿元） 

 EPS（元）    PE  

2018A 2019E 2020E  2018A 2019E 2020E 

芒果超媒 买入 37.9 397.2  0.92   1.41   1.89    41.23   26.90   20.07  

视觉中国 买入 20.3 141.9  0.46   0.50   0.61    44.17   40.50   33.20  

三七互娱 增持 13.2 279.5  0.47   0.89   1.05    28.15   14.87   12.60  

顺网科技 买入 14.6 101.4  0.46   0.88   1.14    31.74   16.59   12.81  

贵广网络 买入 9.5 98.5  0.30   0.34   0.45    31.50   27.79   21.00  

光线传媒 增持 8.2 241.7  0.47   0.24   0.27    17.53   34.33   30.52  

万达电影 增持 16.3 338.6  0.74   0.75   0.81    22.16   21.72   20.11  

蓝色光标 增持 5.0 123.3  0.18   0.34   0.31    28.00   14.82   16.26  
 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理预测  

 

 风险提示 

流动性风险，业绩及商誉风险，监管政策风险等。 
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相关研究报告： 
 
《传媒行业中报前瞻暨 7 月投资策略：板块业绩分化显著，关注高增长标的及暑期档票房表现》 ——2019-07-17 

《电影市场快评：低线观影人次下滑显著，建议关注暑期档向上机会》 ——2019-07-08 

《传媒行业 2019 年中期投资策略：底部蓄力，推荐行业龙头及广电板块》 ——2019-06-25 

《广电行业专题：康卡斯特离我们有多远？》 ——2019-06-14 

《海外个股财报点评：陌陌，营收超预期，陌生人社交龙头地位稳固》 ——2019-05-31 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证
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